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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020Q1） 

通行 报告日股价（元） 254.83 

12mth A 股价格区间（元） 123.5-268.7 

总股本（百万股） 1,215.69 

无限售 A 股/总股本 41% 

流通市值（亿元） 1271.60 

每股净资产（元） 15.29 

PBR（X） 16.61 

DPS（2019, 元）  10 派 10.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Y） 

通行 Smartco  Development Limited 26.9% 

Magnifice (HK) Limited 24.43% 

Ever Union(H.K.)Limited 5.29% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Y） 

生命信息与支持业务 38.3% 

体外诊断业务 35.1% 

医学影像业务 24.4% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年年度报告。 

 

 事项点评 

营收保持较快增长，体外诊断带动业绩成长 

2019年，公司实现营收165.56亿元，同比增长20.38%；实现归母

净利润46.81亿元，同比增长25.85%；实现扣非归母净利润46.15亿元，

同比增长25.04%。从细分业务板块来看，公司生命信息与支持业务实

现营收63.41亿元，同比增长21.38%，报告期内，公司以监护仪为切入，

带动麻醉机、呼吸机、除颤仪、输注泵等同领域产品同步增长的协同

效应不断凸显，带动板块整体收入稳定增长。体外诊断业务实现营收

58.14亿元，同比增长25.69%，2019年公司推出了具备成本优势和性能

优势的高速生化分析和化学发光免疫分析的自动化级联系统以及配套

生化、免疫试剂产品，从而快速提升在中高端医院的渗透率，带动业

绩增长。医学影像业务实现营收40.39亿元，同比增长12.30%，报告期

内，公司推出了一系列覆盖高中低端的台式和便携彩超产品，不仅在

高端技术上进行创新，并且将高端技术和功能往中低端产品下沉，实

现了高中低端客户群的共同突破，市占率逐步提升，不断拓展新市场。 

2019年，公司整体毛利率为65.23%，同比下降1.34pct，其中医学

影像类产品毛利率下降2.58pct。期间费用率方面，2019年，公司的销

售费用率和管理费用率分别为21.78%和13.47%，基本与去年持平。研

发方面，为提高技术水平，公司持续加大研发投入，2019年，公司的

研发投入达到16.49亿元，同比增长15.66%，占营收比重达到9.96%。 

 

持续加强研发能力，提高公司市场竞争实力 

2019年，公司持续保持研发高投入，不断实现技术突破，在高端

监护仪的智能化、高端麻醉机的交互及气路、4K高清内窥镜的摄像系

统、新超声成像、超声的创新应用和功能、超声智能化、高端血液细

胞分析仪的高端参数、样本分析仪流水线的智能化和信息化等方面进

行了重点布局。同时，公司逐步加强兽用业务的投入，推出了兽用手

术灯、兽用监护仪、兽用血液细胞分析仪、兽用超声等新产品。报告

期内，公司共申请专利884件，授权249件。研发的持续突破使公司产

品获得了较高的市场认可。在2019年公布的第五批优秀国产医疗设备

产品目录中，公司多个型号的产品入选。为持续加强研发创新能力，

2019年公司设立了全资子公司武汉研究院，拓展医疗器械及相关产品

研发，开启全球第九个研发中心的建设。 

[Table_MainInfo]  
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疫情加剧推动市场需求提升，公共卫生体系建设利好长期业绩 

近日，伴随全球新冠疫情的持续加剧，公司的监护仪、呼吸机、

DR以及血球等产品的出口需求量大幅提升，将对公司今年业绩以及全

球市场的扩张带来积极影响。而从长期来看，由于此次疫情暴露了我

国在公共卫生系统建设上仍不完善的情况，其中ICU病房和隔离病房

的人均数量相较发达国家仍然较少。因此，我们认为，疫情结束后，

国家将对公共卫生应急管理体系进行健全完善，很有可能增加感染性

专科病床数量、ICU重症监护病床，并在各地建设火神山/雷神山类似

的专科医院，进行医疗物资储备，从而拉动相应医疗器械、设备、耗

材的需求，包括监护仪、呼吸机、DR等设备。而由于公司多项相关产

品已入选优秀国产医疗设备产品目录，该目录有望成为各级医院进行

医疗设备采购时的重要参考依据，因此，公司未来业绩将有望进一步

受益于公共卫生体系的建设。 

 

 风险提示 

行业监管政策变化风险；产品推广不及预期风险；产品研发不及

预期风险；市场竞争加剧风险；疫情加剧风险。 

 

 投资建议 

维持“谨慎增持”评级 

预计公司20、21年EPS至4.68、5.63元，以4月01日收盘价254.83

元计算，动态PE分别为54.48倍和45.29倍。我们认为，我们认为，公

司作为国内医疗器械的龙头企业，目前已具备良好的市场基础和销售

网络。因此，伴随近期全球需求提升，以及我国公共卫生体系的逐步

完善，公司将有望突显龙头优势，迅速拓展市场，提升市占率，业绩

具备明确成长性。此外，由于公司长期注重创新投入，每年不断推出

创新产品，未来伴随产品覆盖面的拓展延伸，公司业绩将持续增厚。

我们看好行业和公司的未来发展，维持“谨慎增持”评级。 
 

[Table_ProfitInfo1 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 16,555.99 20,072.36 24,121.85 28,799.06 

年增长率 20.38% 21.24% 20.17% 19.39% 

归属于母公司的净利润 4,680.65 5,685.94 6,840.99 8,211.77 

年增长率 25.85% 21.48% 20.31% 20.04% 

每股收益（元） 3.85 4.68 5.63 6.75 

PER（X） 66.19 54.48 45.29 37.73 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 14,273  20,576  28,178  37,186    营业收入 16,556  20,072  24,122  28,799  

存货 2,265  2,527  3,188  3,571    营业成本 5,755  6,958  8,299  9,814  

应收账款及票据 1,797  2,506  2,665  3,509    营业税金及附加 212  262  314  379  

其他 390  427  449  496    营业费用 3,606  4,014  4,945  6,048  

流动资产合计 18,724  26,037  34,480  44,763    管理费用 765  883  1,158  1,440  

长期股权投资 5  5  5  5    财务费用 (408) (97) (147) (197) 

固定资产 2,684  1,924  1,163  402    资产减值损失 (157) (20) (54) (122) 

在建工程 975  985  995  995    投资收益 0  0  0  0  

无形资产 1,099  955  811  667    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 2,146  2,139  2,132  2,125    营业利润 5,379  6,459  7,834  9,486  

非流动资产合计 6,910  6,008  5,106  4,195    营业外收支净额 (11) (11) (12) (12) 

资产总计 25,634  32,045  39,586  48,957    利润总额 5,368  6,448  7,823  9,474  

短期借款 0  0  0  0    所得税 683  742  947  1,213  

应付账款及票据 2,282  2,747  3,251  3,855    净利润 4,685  5,707  6,875  8,261  

其他 2,761  2,999  3,161  3,666    少数股东损益 4  21  34  50  

流动负债合计 5,043  5,746  6,411  7,521    
归属母公司股东净利

润 
4,681  5,686  6,841  8,212  

长期借款和应付

债券 
0  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 1,974  1,974  1,974  1,974    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 1,974  1,974  1,974  1,974    总收入增长率 20.38% 21.24% 20.17% 19.39% 

负债合计 7,017  7,720  8,386  9,495    EBITDA 增长率 27.08% 31.17% 16.74% 17.17% 

少数股东权益 24  45  79  129    EBIT 增长率 27.61% 25.09% 18.64% 18.81% 

股东权益合计 18,617  24,325  31,200  39,462    净利润增长率 25.85% 21.48% 20.31% 20.04% 

负债和股东权益

总计 
25,634  32,045  39,586  48,957         

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 94.30% 96.55% 96.54% 96.51% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 40.89% 44.23% 42.97% 42.17% 

净利润 4,681  5,686  6,841  8,212    EBIT/总收入 38.50% 39.73% 39.22% 39.03% 

折旧和摊销 405  905  905  905    净利润率 28.27% 28.33% 28.36% 28.51% 

营运资本变动 (663) (301) (168) (157)            

经营活动现金流 4,722  6,213  7,465  8,812    资产负债率 27.37% 24.09% 21.18% 19.40% 

     
  流动比率 3.71 4.53 5.38 5.95 

资本支出 (314) (10) (10) 0    速动比率 3.26 4.09 4.88 5.48 

投资收益 0  0  0  0              

投资活动现金流 (778) (8) (10) (0)   
总资产回报率

（ROA） 
18.28% 17.81% 17.37% 16.87% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 
25.17% 23.42% 21.98% 20.88% 

股权融资 0  0  0  0    
 

    
负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 8.8 12.4 14.4 11.6 

股息支出 0  0  0  0    EV/EBITDA 30.4 32.5 27.1 22.4 

融资活动现金流 (1,242) 99  147  197    PE 66.2 54.5 45.3 37.7 

净现金流 2,702  6,303  7,602  9,008    PB 16.7 12.8 10.0 7.9 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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